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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 
仍持偏乐观态度，静待四季度复苏加

强  
 

摘要： 

宏观方面，美国债务问题得到解决，就业数据超预期改善，

制造业复苏小幅加速，使得市场情绪得到改善；但是，全球能

源供应紧缺导致通胀压力上升，利率上行，形成了对商品估值

的压力。 

供需方面，全球显性库存去化，尤其是国内总库存已然处

在低位，显示供需偏紧的状态，对铜价具有较强支撑。 

消费方面，家电、汽车等方面的消费动能依旧不足，但投

资领域带动的消费有望在四季度得到加强。 

从市场来看，目前铜价整体上依旧没有脱离区间震荡的状

态，考虑到基本面未出现确定性的重大利空，当下这种区间运

行的态势短期内不会改变。 

展望未来，随着疫情的控制、稳增长的发力，全球经济复

苏有望迎来一轮加速，进而带动铜价走强。 

总体上来看，对铜价持谨慎乐观的态度，策略上建议以多

头为主 

策略建议： 

在区间下沿 68000 元/吨及以下价格水平逢低轻仓买入。 

不确定性风险： 

全球经济复苏持续放缓、需求不及预期、Delta 蔓延超预期 

 

铜研究报告 

[table_invest]  

分析师：张维鑫 

邮箱：zhangweixin@csc.com.cn 

电话：023-81157296 

期货投资咨询资格号：Z0015332 

 

发布日期： 2021 年 10 月 07 日 

  

 



  

 

2 

铜研究报告 

请参阅最后一页的免责声明 

 

铜月度报告 

目 录 

一、行情回顾 ........................................................................................................................................................... 3 

二、价格影响因素分析 ........................................................................................................................................... 3 

1、国内宏观 ..................................................................................................................................................... 3 

2、国外宏观 ..................................................................................................................................................... 3 

2、基本面 ......................................................................................................................................................... 4 

图表目录 

图 1：铜精矿加工费（单位：美元/吨） ....................................................................................................... 4 

图 2：精炼铜产量（单位：万吨） ................................................................................................................ 4 

图 3：铜精矿进口量（单位：万吨） ............................................................................................................ 4 

图 4：精铜当月进口量（单位：吨） ............................................................................................................ 4 

图 5：未锻造铜及铜材进口累计值（单位：吨） ......................................................................................... 5 

图 6：废铜进口量（单位：吨） .................................................................................................................... 5 

图 7：进口盈亏及比价 .................................................................................................................................... 5 

图 8：到岸升贴水（单位：美元/吨） ........................................................................................................... 5 

图 9：交易所库存（单位：吨） .................................................................................................................... 5 

图 10：LME 铜升贴水（单位：美元/吨） .................................................................................................... 5 

图 11：电网基本建设投资完成额及同比（单位：亿） ............................................................................... 6 

图 12：房地产开发投资额及同比（单位：亿） ........................................................................................... 6 

图 13：家电产量累计同比（单位：%） ....................................................................................................... 6 

图 14：汽车产销量及同比（单位：万辆）................................................................................................... 6 

 



  

 

3 

铜研究报告 

请参阅最后一页的免责声明 

 

铜月度报告 

一、行情回顾 

2021 年 9 月，铜价走势偏弱。伦敦期铜价格从 9400 美元的中枢降至 9150 美元附近，而沪铜主力合约整体

上依旧保持着区间震荡，只是截至 9 月底跌至区间下沿。 

二、价格影响因素分析 

1、国内宏观 

制造业景气水平有所回落：9 月 30 日，国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布的数据显

示，9 月份，制造业 PMI 为 49.6%，低于上月 0.5 个百分点，降至临界点以下；然而，非制造业商务活动指数和

综合 PMI 产出指数分别为 53.2%和 51.7%，分别高于上月 5.7 和 2.8 个百分点，重回扩张区间。 

主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 63.5%和 56.4%，高于上月 2.2 和 3.0 个百分点，均升至近

4 个月高点。从主要原材料购进价格指数看，全部调查行业均高于临界点，企业采购成本普遍上升，其中石油煤

炭及其他燃料加工、化学原料及化学制品、非金属矿物制品等行业均位于 69.0%及以上高位区间，表明原材料采

购价格涨幅较大。从出厂价格指数看，黑色金属冶炼及压延加工业升至 70.0%以上高位区间，反映相关产品销售

价格上涨较快。 

新动能继续保持较好增长势头，增速明显快于制造业整体。装备制造业 PMI 为 51.8%，较上月上升 0.5 个

百分点，生产指数和新订单指数均保持在 52%以上；高技术制造业 PMI 为 54%，较上月上升 0.3 个百分点，生产

指数和新订单指数分别上升至 56%和 54%以上。结合来看，新动能市场供需增速平稳较快，活力不断增强，有利

于推进经济高质量发展，优化能耗结构。 

大型企业 PMI 为 50.4%，微高于上月 0.1 个百分点，持续位于景气区间，大型企业运行总体稳定。中、小型

企业 PMI 分别为 49.7%和 47.5%，低于上月 1.5 和 0.7 个百分点。调查结果显示，小型企业中反映原材料成本

高、资金紧张、市场需求不足的比重均超过四成，部分小型企业生产经营面临多重困难。 

2、国外宏观 

美国经济持续恢复，就业、通胀、消费等数据总体向好。 

美联储 9 月会议释放更为明确的信号，年内进行缩债几成定局。 

美国两党分歧不断，刺激法案推进艰难，债务上限问题久拖不决或引发更为广泛的风险。 

欧洲方面通胀压力不大，部分欧央行官员因担忧通胀发表偏鹰言论，不过欧央行离撤出刺激措施仍有距离。 

综上，全球经济呈持续复苏之势，通胀压力持续显现，美联储即将进行 taper 的预期逐渐被市场消化，欧

央行偏鸽立场未变，后续扰动市场的主要因素在于财政政策的不确定性，但总体上，财政刺激政策有望进一步

推出。 
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3、基本面 

3.1 国内生产保持较高增速，但矿端恢复情况不足以过度乐观 

图 1：铜精矿冶炼费（单位：美元/吨） 图 2：精炼铜产量（单位：万吨） 

  

数据来源：WIND 、中信建投期货                                   数据来源：WIND 、中信建投期货 

就国家统计局的数据来说，1-8 月累计产量 686.7 万吨，同比增长 10.6%。该增速较上个月回落 1.5 个百分

点，但与往年同期或全年增速相比均处在较高水平。铜精矿冶炼费较年初显著回升且基本稳定在 2019 年的水平，

再考虑到当前铜价已大幅上涨，因而结论是铜矿供应有恢复，但并不是非常乐观。 

3.2 进口增长继续放缓，静待四季度进口窗口打开 

1-8 月，铜精矿进口增长 7.36%，增速与往年相比处于中位水平；铜及铜材方面，进口同比大幅减少，1-8 月

累计减少幅度达到 15.4%，其中精炼铜进口连续三个月大幅下行，单月进口量降至近几年低位水平，1-8 月累计

减少 23.6%；废铜方面，由于政策改变的影响和国内需求的旺盛，废铜进口继续大幅增长，1-8 月累计增长 87.4%，

增速小幅回落。此外，废铜进口环比持续回落，反映出当前优质废铜资源紧缺的情况。随着国内持续去库，供

需持续偏紧，预计进口窗口仍有打开机会，4 季度进口铜有望实现一定的增长。 

图 3：铜精矿进口量（单位：万吨） 图 4：精铜当月进口量（单位：万吨）  

  

数据来源：WIND 、中信建投期货                                   数据来源：WIND 、中信建投期货 
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图 5：未锻造铜及铜材进口累计值（单位：万吨） 图 6：废铜进口量（单位：万吨）  

  
数据来源：WIND 、中信建投期货                                 数据来源：WIND 、中信建投期货 

图 7：进口铜盈亏及比价 图 8：到岸升贴水（单位：美元/吨） 

  
数据来源：WIND 、中信建投期货                                 数据来源：WIND 、中信建投期货 

3.3 全球库存下行，供需偏紧对铜价形成支撑 

LME 库存在 9 月初确认拐点，目前处于缓慢去库状态，但趋势有变得流畅和更快的迹象。国内方面，铜库存

持续去化，国内总显性库存已跌至历史低位水平，供需依旧呈现偏紧状态。从目前国内外库存变化走势来看，

铜仍受到供需的支撑，铜价暂不存在快速下行的基础。 

图 9：全球铜库存（单位：万吨） 图 10：LME 铜升贴水（单位：美元/吨） 

  
数据来源：WIND 、中信建投期货                                数据来源：WIND 、中信建投期货 
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3.4 需求仍旧缺乏亮点，关注地方债发行 

房地产投资依旧持续回落，且在地产行业底部运行的情况下，后周期的家电消费亦受到影响，包括空调业

在内的铜消费大户均有明显走弱的迹象。 

汽车方面，缺芯的限制依然较大，导致整个汽车行业增速放缓，8 月广义乘用车效率下滑幅度接近 15%。 

电网方面，1-8 月累计投资增速回升，8 月单月亦实现了增长。分析认为，当前国内经济下行压力增大，四

季度稳增长措施出台的可能性较大，这其中专项债发力、房地产监管边际放松的可能性均较高，因而以投资为

主的大宗商品消费领域有望发力。 

图 11：电网基本建设投资完成额及同比（单位：亿） 图 12：房地产开发投资额及同比（单位：万亿）  

  

数据来源：WIND 、中信建投期货                                 数据来源：WIND 、中信建投期货 

图 13：家电产量累计同比（单位：%） 图 14：汽车产销量及同比（单位：万辆） 

  
数据来源：WIND 、中信建投期货                                数据来源：WIND 、中信建投期货
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